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融资约束问题是企业投资研究中的一个热点，对于该问题的研究，目前主要有信息不对称理论和自由现
金流理论两个分支，前者认为企业因信息不对称而更倾向于进行内部融资，其结果是导致公司面临投资不足
的局面; 而后者则认为自由现金流代理成本的结果是投资过度现象。［1］本文以 2012 年沪深 A 股制造业上市
公司为例，考察了公司产权、投资支出与现金流敏感性问题。研究结果发现，无论是国有企业还是民营企业，








判断企业是否存在投资不足的重要依据。FHP( 1988 ) 通过对 421 家美国制造业企业 1970 ～ 1984 年的数据
进行分析，最早提供这方面的证据。［2］他们以股利支付率作为融资约束替代变量，发现随着股利支付率的降
低，公司投资 － 现金流敏感度逐渐升高，投资 － 现金流敏感系数与融资约束程度正相关。
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Kaplan ＆ Zingales( 1997) 发现融资约束程度与其投资 － 现金流敏感性并不是线性关系的，即 FHP
( 1988) 所得到的投资—现金流敏感性差异不能作为企业存在融资约束的主要依据。［3］Lyandres( 2007) 将公
司年龄作为融资约束替代变量，假设公司建立年限越长，进行外部融资成本就越低，面临的融资约束程度就
越小，他的研究结果显示，融资约束度与企业投资 － 现金流敏感性成 U 型关系。［4］DasguPta ＆ Sengupta
( 2003) 发现企业投资与现金流之间并不是严格的单调关系，在现金流充足或严重不足时，企业投资支出会
随着现金流的减少而有所增加，当现金流处于中间水平时，投资支出随着现金流的减少而进一步降低。［5］






关系来佐证自由现金流假说。相关研究最早以 Lang ＆ Lichzenberger( 1989) ［8］为代表，根据自由现金流假说
的理论，拥有大量自由现金流的公司更倾向于进行过度投资，而过度投资企业宣告发放股利时，会改变投资
者的预期，投资者将支付股利看作是过度投资减少的标志，从而导致公司价值提高。Blanchard，Lopez － de －
silanes ＆ Shleifer( 1994) 以获得意外高额法律赔偿现金的公司为研究对象，发现这些公司管理者在取得现金
赔偿后均实施利于提高自身利益但有损公司价值的投资行为，从而验证了过度投资现象。［9］Pawlina ＆ Ｒen-
neboog( 2005) 发现英国上市公司存在着较强的投资 － 现金流敏感性，且这种敏感性的动因是自由现金流的








































本文以 2012 年沪深两市 A 股制造业上市公司为样本。根据研究需要，我们对样本数据进行了如下筛
选: ( 1) 剔除 ST 以及* ST 样本公司; ( 2) 剔除部分数据缺失样本公司; ( 3) 剔除产权性质无法判断的样本公




It 第 t 年现金流量表中“构建固定资产无形资产和其他长期投资所支付的现金”/资产总额
CFt － 1 第 t － 1 年( 经营活动现金净流量 － 债务利息 － 现金股利) /资产总额
NAT NAT = 1; 国有产权控制; 私有产权控制
Levt － 1 t － 1 年末资产负债率
Profitt － 1 t － 1 年营业利润 /资产总额
Sizet － 1 t － 1 年末企业资产的自然对数
Casht － 1 t － 1 年末货币资金持有量 /资产总额
TobinQt － 1 t － 1 年末企业值
Aget － 1 截至 t － 1 年末的公司上市年限
Ｒeturnt － 1 t － 1 年考虑红利分配的年个股回报率
FHP( 1988) 的投资 － 现金流敏感性模型可以用来检验企业投资与内部现金流之间的相关性［2］，本文以
FHP 模型为基础检验企业投资 － 现金流敏感性，并将投资进一步区分为投资不足和投资过度，以考察企业
投资 － 现金流敏感性是来源于信息不对称导致的融资约束还是源于自由现金流代理问题。具体模型如下:
Ii，t = α1 + α2CFi，t － 1 + α3NAT + α4NAT* CFi，t － 1 +
4
j = 1
β j controlvar j + εi，t ( 1)
非效率投资包括投资过度和投资不足。投资过度指将资金投资于净现值小于零的项目; 投资不足指当
存在净现值大于零的机会时，管理者主动或被动放弃的现象。
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INEW可以通过投资期望模型计算得出
INEW，t = α + βVPt － 1 +ΦZt － 1 + IεNEW，t ( 2)
其中，VP 是公司增长机会，用 TobinQ 表示。Z 为投资影响因素，包括上市年限 Age、财务杠杆 Lev、规模
Size、货币资金 Cash、股票年回报率 Ｒeturn、上一年投资水平 It － 1。具体而言，对于非效率投资采用的计量模
型如下:




表 2 为描述性统计，从中可以看出，企业投资 It 最大值为 13. 754，最小值为 0，标准差为 0. 668，说明制造
业上市公司投资支出差别不是很大; 企业现金流 CF 最大值为 0. 495，最小值为 － 11. 056，标准差为 0. 406。It
均值和中位数明显大于 CF，即制造业上市公司内部现金流无法满足其投资需求。
表 2 描述性统计
Mean Max Min Std P25 P50 P75
It 0． 155 13． 754 0． 000 0． 668 0． 023 0． 058 0． 114





It CFt － 1 N
Mean Std Mean Std 770
全样本
国有 0． 218* 1． 040 0． 028＊＊ 0． 070 293
民营 0． 116* 0． 232 － 0． 004＊＊ 0． 512 477
注: ＊＊＊、＊＊，* 分别表示显著性水平为 1%，5%，10%
为区分二者之间的差异，我们进一步区分两种不同非效率投资行为并进行分析。使用模型( 2 ) 对全样




It CFt － 1 N
Mean Std Mean Std
投资过度
国有 0． 573＊＊ 1． 854 0． 037＊＊＊ 0． 078 88
民营 0． 193＊＊ 0． 343 － 0． 031＊＊＊ 0． 799 194
投资不足
国有 0． 066* 0． 067 0． 024＊＊ 0． 066 205
民营 0． 054* 0． 060 0． 014＊＊ 0． 075 283








表 5 给出了变量间的相关分析。产权性质 Nat 与产权性质和企业内部现金流交叉项 Nat* CF 在 10%的
水平上显著，这个证据支持了本文假说。
表 5 Pearson 相关系数
1 2 3 4 5 6 7 8
It 1． 000
CFt － 1 0． 016 1． 000
Nat 0． 074* 0． 038 1． 000
Nat* CFt － 1 0． 075* 0． 113＊＊ 0． 297＊＊ 1． 000
Levt － 1 － 0． 007 － 0． 013 0． 031 － 0． 002 1． 000
Profitt － 1 0． 036 0． 064 － 0． 071 0． 138＊＊ － 0． 312＊＊ 1． 000
Sizet － 1 0． 299＊＊ 0． 119＊＊ 0． 285＊＊ 0． 133＊＊ － 0． 096＊＊ 0． 212＊＊ 1． 000
TobinQt － 1 0． 086* － 0． 006 0． 032 － 0． 029 － 0． 050 － 0． 006 0． 061 1． 000
注: ＊＊＊、＊＊，* 分别表示显著性水平为 1%，5%，10%
( 四) 回归结果与分析




列示于第( 3) ( 4) 列，从中可以看出国有企业投资支出明显高于民营企业投资支出，国有企业投资现金流敏
感性系数为 0． 238，民营企业投资 － 现金流敏感性系数为 0． 013，且二者分别通过了显著性水平为 5% 和
10%统计检验。国有企业投资 － 现金流敏感性明显高于民营企业投资 － 现金流敏感性。
表 6 多元回归结果
全样本 国有 私有





CFt － 1 0． 046＊＊ 0． 037＊＊ 0． 238＊＊ 0． 013*
( 0． 023) ( 0． 019) ( 0． 110) ( 0． 007)
Nat 0． 041*
( 0． 021)
CFt － 1 * Nat 0． 779
( 0． 507)
Levt － 1 0． 011 － 0． 004 － 0． 028 0． 004
( 0． 009) ( 0． 012) ( 0． 040) ( 0． 003)
Profitt － 1 － 0． 133 － 0． 232* － 0． 422* 0． 016
( 0． 125) ( 0． 148) ( 0． 256) ( 0． 067)
Sizet － 1 0． 167＊＊＊ 0． 172＊＊＊ 0． 786 0． 081＊＊＊
( 0． 066) ( 0． 066) ( 0． 588) ( 0． 022)
TobinQt － 1 0． 014 0． 011 0． 034 0． 002
( 0． 130) ( 0． 011) ( 0． 038) ( 0． 003)
cons － 3． 472 － 3． 551 － 5． 666 － 1． 595
Adj Ｒ2 0． 098 0． 118 0． 138 0． 117
F 值 2． 040 2． 130 5． 850 6． 020
N 770 770 293 477
注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%，10%水平下显著
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为进一步区分国有企业和民营企业投资 － 现金流敏感性差异，根据 Ｒichardson 模型将样本分为国有投
资过度、国有投资不足、私有投资过度以及私有投资不足四组，然后对每组样本使用模型( 1) 进行回归。结
果显示，国有企业投资过度和投资不足投资 － 现金流敏感性分别为 1. 372 和 0. 032; 民营企业投资过度和投
资不足投资 － 现金流敏感性分别为 － 0. 010 和 0. 057。对于相同性质的非效率投资行为来讲，不同产权企业
的现金流与投资的关系存在显著差异。对于过度投资这种非效率性投资行为，国有企业 CF 系数为 1. 372，
远大于民营企业 CF 系数 － 0. 010。这个证据证明了本文的假设 H1，即较之民营企业来讲，国有企业代理冲
突问题较为严重。
对于投资不足行为，民营企业投资 － 现金流敏感性较强，而国有企业投资与现金流之间并没有表现出特
别强烈的关系，且民营企业投资现金流 CF 通过了 1%检验。这个证据也证明了假设 H2，即制造业民营企业
所面临的融资约束程度高于国有企业。
我们发现，两种不同产权性质的企业，内部现金流对投资的影响在两种非效率性投资行为中存在着显著
差异。对于国有企业，当其倾向于过度投资时，内部现金流对投资影响显著( CF 通过 10% 统计检验) ，当其
倾向于投资不足时，内部现金流虽与投资支出正相关，但没有通过检验，且投资过度组 CF( 1. 372) 远大于投
资不足组 CF( 0. 032) 。由此可见，国有企业投资 － 现金流敏感性主要是由代理问题引起。［23］对于民营企业，
当倾向于投资不足时，投资 － 现金流敏感度为 0. 057，通过了 1% 的检验，即内部现金流显著影响投资支出，
而当出现过度投资时，投资 － 现金流敏感度为 － 0. 099，没有通过检验，由上可见，民营企业投资 － 现金流敏
感性由融资约束引起。上述的证据证明 H3。
三、结论与建议
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